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ABSTRAKT
Punimi i diplomës “Pse i nevojitet bursa - Kosovës” kryesisht merret me arsyet se pse duhet
të kemi Bursë në Kosovë, përparësitë e ekzistimit të saj, ku janë pengesat që nuk e kemi deri
tani, në sa hapa dhe çfarë drejtimi duhet fokusuar procedurat e hapjes së saj ashtu që edhe
Kosova të rangohet me vendet e rajonit që kanë Bursa të hapura, çka duhet ndërmarrë nga
ana e aspektit Ligjor që ky hap i nevojshëm të ketë dyer të hapura në Kosovë. Dhe e gjithë
kjo që ne si shoqëri të fokusohemi dhe të zhvillohemi gjatë këtij shekulli të globalizimit duke
u bazuar në zhvillimet teknologjike dhe që tërë potenciali kapital që kemi të gërshetohet me
investimet e nevojshme ekonomike.

Bursa dhe hapja e saj nuk do të sjell mrekulli për pesimistët, por optimistët ekzistencën e saj e
shohin si domosdoshmëri të kohës e cila në vendet e zhvilluara e ka dyfishuar dhe trefishuar
GDP për kokë banori. Të gjithë ata që vendosin veten në pozitën pro apo kundër Bursës, i
shohin zhvillimet vetëm në kontekstin e interesave personale apo kombëtare, jo në interesin
global. Është e vërtetë që interesat ekonomike fitojnë një prioritet mbi interesat principore
dhe çdo vlerë shoqërore barazohet me një vlerë financiare.
Sipas Benxhamin Graham (1996) “Ekzistojnë dy kërkesa për suksesin në Wall Street. Së pari
ju duhet të mendoni me saktësi; dhe së dyti ju duhet të mendon si të pavarur. Duke
shfrytëzuar këtë “maksim” edhe ne si shoqëri në formim e sipër duhet jo vetëm që kapitalin
investues ta mbledhim ku është e ku nuk është për punë në bursën tonë që do e hapim se
ndryshe nuk bën, por atë duhet drejtuar me mendje të pavarur sepse kemi ditur ta ndërtojmë
shtetin si aspiratë shekullore e kësaj shoqërie e besa do të dimë ta drejtojmë edhe bursën që
do e hapim si domosdoshmëri e kohës.
Në vitet që do të vijnë, ashtu siç ne ecëm përpara në shekullin e njëzetenjë do të veproj një
rrjetë i tregut global duke përpirë të gjitha bursat më të mëdha botërore. Do të krijohet
mundësia që të blesh e shesësh i sigurt njëzet e katër orë në ditë.
Fjalët e thëna në vitin 1921 nga Eduard McKormick (1895-1964) pikërisht në Wall Street kur
komisionarët e trotuareve hynë brenda për herë të parë citohet të ketë thënë: “Vdekja u
shporr, rendi i vjetër ka shkuar ngaherë” mund të vlejë edhe për ne.
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1. HYRJE
Bursat që jemi mësuar t’i dëgjojmë si qendra ku sillen aksionet,kapitali i investitorëve dhe
ëndrra e shumë ekonomistëve që me ëndje do të ishin pjesë e podiumit të bursës krahas
sfidave, streseve dhe kërcënime të papara duke kalkuluar rritje zbritjet e çmimeve për
interes të investitorëve, ofrojnë mundësi të shumta jo vetëm për punësim por edhe karrierë.
Gjeneratat e reja të biznesmenëve krahas profitit janë duke e marrë si lloj promovimi
personal pjesëmarrjen në bursa. Tipar që karakterizon biznesmenët e tillë përfshin
kënaqësinë e çastit nga karriera e tyre, edhe në qoftë se ajo nuk përfshinë fitimet maksimale.
Sot, biznesmenët duan të sfidohen dhe disa edhe dëshirojnë të bëjnë një ndryshim në
shoqëri. Motivet e tyre janë habitshëm të ndryshme nga ato të paraardhësve të tyre të viteve
të kaluara, të cilat në afat të gjatë mund të jetë një faktor kontribues për suksesin e
qëndrueshëm.
Ky punim trajton idetë e hapjes së suksesshme të një shoqërie edhe përmes bursës, duke
thithur investimet e investitorëve nga jashtë por edhe duke drejtuar kapitalin e brendshëm në
drejtim të prosperitetit ekonomik. Të gjitha këto ka mundësuar edhe teknologjia e sotit e cila
liston bursat në internet nga i tërë globi duke bërë kështu joshës për të gjithë të interesuarit
Ky punim ka për qëllim të shpjegoj se si vendet e rajonit kanë zgjidhur këtë dhe njëheri të jap
analiza se çka duhet punuar që edhe vendi ynë t’i bashkëngjitet këtij trendi botëror.
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2. SHQYRTIMI I LITERATURËS

2.1 Çfarë kuptojmë me bursë, historiku i tyre dhe ndarjet
Bursa (lat. bursa - trastë, qese) (B.Little, J., & Rhodes, L. (2014)) është një treg i organizuar
për aksionet, huan, valutën, apo mallra të caktuara. Bursa është një vend ku shoqëritë
aksionare dhe firmat e ndryshme private drejtohen për të ngritur fondin e investimeve dhe për
të siguruar kapitalet e tyre. Sigurimet tregtohen nga anëtaret e bursës, që veprojnë si agjentë
(komisionarë) dhe kryetarë (shitës ose tregtarë).
Shumica e bursave kanë një vend real por edhe virtual ku komisionarë dhe tregtarë takohen
për të kryer urdhrat e institucioneve dhe investitorëve individual që përfaqësojnë për të blerë
dhe shitur sigurime.

Bursa financiare është pjesë themelore e tregut të organizuar si treg i hapur në publik dhe
funksionon me parimin e ankandit.

1) Bursa nënkupton kryerjen e transaksioneve brenda një mjedisi në një shesh/ dysheme.
Të gjitha porositë për blerje dhe shitje individët ua ofrojnë ndërmjetësve (brokers)
simetrik te krahut të kundërt. Kështu ndërmjetësit për blerje takojnë ndërmjetësit për
shitje. Emërtimi bursë në gjuhën angleze është ”exchange” në gjuhën frënge “ la
bourse”, në gjuhën gjermane “die borse”, në gjuhen ruse “birzha”, në gjuhën kroate
“burza” etj.

2) Sado që origjinën bursat e kanë nga shekulli i XV, kur për herë të parë u themelua
bursa në Anvers në vitin 1462 (B.Little, J., & Rhodes, L. (2014)), vetëm në mesin e
shekullit të XVI paraqiten bursat e para të organizuara, si ajo e Parisit 1562(B.Little,
J., & Rhodes, L. (2014))) dhe ajo e Londrës ( 1566). Bursat moderne në kuptimin
bashkëkohor paraqiten nga mbarimi i shekullit XVII. Tregtia në këto bursa zhvillohej
sipas parakushteve bashkëkohore, në mënyrë të organizuar dhe të specializuar. Sot
bursat janë akoma më të zhvilluara. Zhvillimet e teknologjisë informatike kanë bërë
që me shumë shkëmbime të kryhen shumë shpejtë dhe pa prezencën fizike të blerësit
me shitësin.
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2.2 Llojet e bursave
Sipas mënyrës së organizimit të bursave, ato i ndajmë në tri lloje :
•

Forma angleze e bursës

•

Forma franceze e bursës

•

Forma e kombinuar e bursës

Forma angleze e organizimit të bursës është institucion plotësisht privat, i organizuar në
formën e shoqërisë aksionare. Numri i aksionarëve anëtar të bursës është i kufizuar, ndërsa
pranimi i anëtarëve të rinj bëhet sipas dispozitave dhe normave të bursës. Në përgjithësi këto
lloje bursash karakterizohen nga tipare konservative për sa i përket shtimit të anëtarëve të
rinj. Në këto lloje bursash bankat nuk janë anëtare të saj. Për shembull në Britaninë e Madhe
bankat nuk janë anëtare të bursave. Edhe pse bursat e formës angleze mbështeten në kapitalin
aksionar privat, shteti ka të drejtën e ushtrimit të kontrollit mbi punën që bën bursa.
Ndër bursat më të njohura të organizuara në këtë formë përmendim: Bursa e Londrës
(Stock Exchange), e cila ka 2500 anëtar, nga të cilët 1250 janë te pavarur; Bursa e Nju-Jorkut (Wall-Street Exchange), që ka numër fiks të anëtarëve 1475 anëtar, Bursa e Tokios, e cila
ka 1146 anëtar, etj.

Forma franceze e organizimit të bursës ka karakter juridiko-politik, të cilat themelohen sipas
një ligji të veçantë. Në këto lloje bursash mund të anëtarësohen edhe bankat. Këto bursa
karakterizohen nga pjesëmarrja e konsiderueshme e shtetit në administrimin e tyre. Anëtarët
janë të detyruar të paguajnë tarifën e regjistrimit dhe ato janë të organizuar në sindikatën e
bursës, e cila garanton të drejtat e anëtarëve të saj.
Ndër bursat më të njohura sipas kësaj forme përmendim: Bursa e Parisit, Bursat e tjera në
Francë, Belgjikë, Gjermani, Itali, Zvicër, Portugali, Spanjë dhe Austri.

Forma e kombinuar e organizimit të bursës është një formë ku ndërthuren karakteristikat e
formës angleze me atë franceze. Themeluesi i bursave të kombinuara është shteti, i cili edhe
administron edhe kontrollon punën në bursë. Anëtarët e bursave janë vetëm bankat dhe
institucionet e tjera financiare. Numri i anëtarëve të bursës nuk është i kufizuar, ndërsa
anëtarët e rinj i pranon banka. Anëtarët janë të detyruar të paguajnë anëtarësinë e bursës.
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Bursat më të njohura të organizuara në këtë formë janë : Bursa e Frankfurtit, Bursa e Cyrihut,
Bursa e Vjenës etj.

Organizimi i një dite tregtimi nis me tingujt e një kambane, që se pari kambana është
paraqitur në vitin 1870 kur u institucionalizua tregtimi i vazhdueshëm. Zakonisht personat që
godasin kambanën janë njerëz të ftuar nderi (biznesmen të mëdhenj, zyrtarë, personalitete
ekonomike dhe politike – një rast të tillë e ka pasur edhe kryeministri i Kosovës
Hashim Thaqi). Rënia e kambanës shihet si besëtytni, ndaj shpesh zgjidhen “njerëz me dorë
të mbarë”.

Në mënyrë të thjeshtëzuar, mekanizmi i një transaksioni në bursë është si vijon :
Një person që do të blejë aksione në bursë, pavarësisht nëse është banues ose jo në vendin që
ndodhet bursa, kontakton me një ndërmjetës - broker, i cili lidhet me një tregtues të
dyshemesë (specialist). Nëse nuk ka shitës të tjerë të aksioneve që do të blej investitori,
atëherë specialisti mund të shesë aksionet që ka ai vetë në gjendje, nëse ka. Nëse nuk ka vetë
në gjendje, specialisti lidhet me një specialist tjetër. Bursa vepron si një ankand, i shitet atij
që ofron më shumë. Palët që kuotojnë në bursë janë anëtar të bursës dhe mbajnë llogari në të.
Llogaria në bursë është llogaria ku evidentohet gjendja e titujve financiare në fillim të ditës së
bursës, shitjet, dhe blerjet me çmimin përkatës gjatë ditës dhe në fund të ditës. Mbi këtë bazë
llogaritet dhe çmimi mesatar i tregtimit.

Në prag të çeljes së bursës palët e interesuara për shitje i regjistrojnë kuotimet në terminalin e
shitjeve. Terminali në mënyrë automatike i rreshton ato nga shitësi me çmimin më të ulët (në
fillim) e me renditje për tek shitësi me çmimin më të lartë (në fund), gjithnjë për të njëjtin
titull.

Ndërsa tek terminali i palëve blerëse ndodhë e kundërta. Kuotimet e regjistruara të palëve
blerëse menjëherë rreshtohen sipas blerësit me çmim më të lartë (në fillim) dhe në vijim deri
tek blerësi me çmimin më të ulët (në fund).
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2.3 Bursat botërore në veçanti ato të rajonit
Tabela 1. Bursat Botërore
Bursa

Selia

Themelimi

Rradhitja

Lidhja e jashtme

Evropa
Euronext

Parisi

Euronext.com

OMX

Stockholm

OMX

Tirana

TSE.com.al

Shqipëria
Bursa e Tiranës
Armenia
Bursa e Armenisë

Yerevan

2001

36

ARMEX.am

Vjena

1771

150

ATX or
WienerBorse.at

Baku

2000

BSE.az

Austria
Wiener Börse AG
(ose Bursa e Vienës)
Azerbajxhani
Bursa e Bokutit
Bjellorusi
Belgjikë
Euronext Brussels

Brukseli

Bosnja dhe Hercegovina
Bursa e Banja Lukës

Banja Luka

2001

BLSE

Bursa e Sarajevës

Sarajeva

2001

SASE

Sofja

1914...1997

BSE-Sofia.bg

Guernsey

1987

Bursa e Zagrebit

Zagrebi

1991

ZSE

Bursa e Varazhdinit

Varazhdin

2002

VSE.hr

Nicosia

1996

CSE.com.cy

Praga

1992

PSE.cz

Bulgaria
Bursa e Bulgarisë
Ishujt Kanale
Bursa e Ishujve Kanale

1000

CISX.com

Kroacia

Qipro
Bursa e Qipros
Republika Çeke
Bursa e Pragës
Danimarka
Bursa e Kopenhagenit

Kopenhagen

OMX Nordic Market
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Estonia
Bursa e Talinit

Talin

OMX Baltic Market

Tórshavn

VMF

Helsinki

OMX Nordic Market

Euronext Paris

Parisi

Euronext Paris

MATIF

Paris

MATIF (Euronext)

Ishujt Faroe
Faroese Securities Market
Finlanda
Bursa e Helsinkit
Franca

Gjeorgjia
Bursa e Gjeorgjisë

Tbilisi

1999

Börse Berlin-Bremen

Berlini

1685

Börsen Hamburg und
Hannover

Hannover

Börse München

Mynihu

Deutsche Börse Group

Frankfurt

Eurex

Frankfurt

Bursa e Frankfurtit

Frankfurt

261

GSE.ge

Gjermania
Börse Berlin-Bremen
BÖAG
1830

Börse München
Deutsche Börse Group

1998

EUREX
FWB

Gjibraltari
Bursa e Gjibraltarit

Gibraltar

2006

GibEX

Greqia
Bursa e Athinës

Athina

Bursa e Theselanikut

Selaniku

ATHEX
1995

TSEC

Hungaria
Bursa e Budapestit

Budapesti

BSE

Reykjavík

OMX Nordic Market
ICEX

Tel Aviv

TASE

Bursa e Irlandës

Dablini

ISE or ISEQ

Irish Enterprise Exchange

Dublin

IEX

Islanda
Bursa e Islandës
Izraeli
Bursa e Tel Avivit
Irlanda

Italia
Borsa Italiana

Milano

1997

BIt
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Kazakistani
Bursa e Kazakistanit

Almaty

1993

KASE

Latvia
Bursa e Rigës

Riga

OMX Baltic Market

Lituania
Bursa e Vilniusit

Vilnius

1993

OMXV

Luksemburgu
(qyteti)

1927

Bourse de
Luxembourg

Skopje

1995

MSE.com.mk

Luksemburgu
Bursa e Luksemburgut
Maqedonia
Bursa e Maqedonisë
Malta
Bursa e Maltës

Valletta

Borza Malta

Moldavia
Mali i Zi
Bursa e Malit të Zi

Podgorica

1993

MNSE

New Securities Exchange
Montenegro

Podgorica

2001

NEX.cg.yu

Holanda
Euronext Amsterdam

Euronext Amsterdam

Norvegjia
Bursa e Oslos

Oslo

Oslo Børs

Polonia
Bursa e Varshavës

Varshava

1991

275

WSE or GPW

Portugalia
Euronext Lisbon

Lisabon

Euronext Lisbon

OPEX

OPEX

Rumania
Bursa e Bukureshtit

Bukureshti

BVB

Rasdaq

Bukureshti

1996

Rasdaq

Bursa e Sibiut

Sibiu

1997

BMFMS

Moscow Interbank Currency
Exchange

Moska

1992

MICEX

Russian Trading System

Moska

1995

RTS

Bursa e Sant Petersbugut

Sant Petersburg

Rusia

SPBEX
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Serbia
Bursa e Beogradit

Beogradi

BELEX

Sllovakia
Bursa e Bratisllavës

Bratisllava

1991

BSSE

Lubjana

1989

LJSE

Sllovenia
Bursa e Lublanës
Spanja
Bolsa de Valores de Barcelona

Barcelona

Bolsa de Barcelona

Bolsa de Valores de Bilbao

Bilbao

Bolsa de Bilbao

Bursa e Madridit

Madridi

1831

Bolsa de Madrid

Mercado Oficial Español de
Futuros y Opciones

Madridi

1989

MEFF

Bolsa de Valores de Valencia

Valencia

Bolsa de Valencia

Suedia
Nordic Growth Market

Stockholm

Bursa e Stokholmit

Stockholm

2003

NGM
OMX Nordic Market

Zvicra
Swiss Exchange

Cyrihu

1850

SWX

Bern eXchange

Bern

1888

BX

Stambolli

1984

ISE

Kiev

2002

USE

Londra

1801

Turqia
Bursa e Stambollit
Ukraina
PFTS Bursa e Ukrainës
Anglia
Bursa e Londrës

2800

LSE

Burimi: Mifflin Company, (2014)

8

2.4 Bursa e Tiranës
Figura 1. Bursa e Tiranës

Burimi: Mifflin Company, (2005)

2.4.1 Historiku
Bursa e Tiranës është e para bursë e krijuar në Shqipëri. Bursa e Tiranës u krijua fillimisht si
departament i Bankës Qendrore Shqipërisë (BQSH), me qëllimin për ta shkëputur atë pas një
periudhe transitore disavjeçare. Ajo u organizua si treg i drejtuar nga porosia, dhe aktiviteti i
saj bazë konsistoi në tregtimin sekondar të bonove të thesarit dhe të 5 obligacioneve
qeveritare. Sesionet e tregtimit u zhvilluan fillimisht dy herë në javë, por pas tetorit 1997,
sesionet filluan të kryheshin çdo ditë pune dhe si instrumente tregtimi u pranuan dhe bonot e
thesarit 3 dhe 6 mujore. Ajo vuri në funksionim dhe tregun primar të bonove të thesarit deri
në 1 gusht 1998. Pas kësaj date e në vijim, ankandet kryhen pranë Departamentit të
Operacioneve Monetare të Bankës së Shqipërisë.

Ekonomia shqiptare, si një ekonomi në rritje dhe me burime të kufizuara financimi, në stadin
aktual të zbatimit të një projekti ambicioz makroekonomik dhe privatizimit të potencialeve
strategjike të saj, ka nevojë të zhvillojë tregun e letrave me vlerë. Viti 2002 shënoi një kthesë
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në zhvillimin e tregut të kapitaleve në Shqipëri me shkëputjen e Bursës se Tiranës nga Banka
Qendrore e Shqipërisë (BQSH).

Bursa e Tiranës u shkëput përfundimisht nga Banka e Shqipërisë më 1 korrik 2002, për të
vijuar me organizimin dhe funksionimin e saj si shoqëri aksionare. Bursa e Tiranës mori
licencën përfundimtare si treg titujsh më 01 korrik 2003, nga Autoriteti i Mbikëqyrjes
Financiare. Kjo licencë u rinovua përsëri në vitin 2005 për një afat 2-vjeçar. Në vitin 2007,
Bursa e Tiranës u licencua nga Autoriteti i Mbikëqyrjes Financiare për një afat të pacaktuar
(Mifflin,2005).

2.5 Bursa e Maqedonisë

Figura 2. Bursa e Maqedonisë

Burimi: Mifflin Company, (2005)
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2.5.1 Historiku i kësaj burse
Historia e Bursës së Maqedonisë filloi në vitin 1995. Më 13 shtator, Dhoma e Përfaqësuesve
në Shkup ishte kuvendi themelues i Bursës së Maqedonisë. Kjo datë është data zyrtare e
krijimit të letrave me vlerë të bursës së parë të organizuar në historinë e Republikës së
Maqedonisë në të cilin vend kurrë nuk kishte ekzistuar më parë bursë. Bursa ishte themeluar
si një kompani aksionare që vepronte mbi një bazë jo-fitimprurëse, me kapital fillestar prej 1
milion marka gjermane. Në historinë e regjistruar që do të mbetet, Bursa Maqedonase u
themelua nga 19 subjekte juridike nga të cilat 13 ishin banka, kompani të sigurimit dhe tre
banka të kursimeve. Të 19 themeluesit e Bursës u bënë anëtarët e parë me të drejtë tregtare. I
gjithë projekti i krijimit të MSE u realizua me mbështetjen e Fondit britanik know-how. Si
pjesë e këtij projekti është kryer edhe trajnimi i agjentëve të parë gjeneruesë.

Edhe pse ajo u themelua në shtator 1995, si datë e themelimit të MSE mirret 28 mars 1996,
kur zilja e parë ra në bursë. Zilja njoftoi fillimin zyrtar të tregtimit. Vëllimi i transaksioneve
modeste në ditën e parë të tregtimit nuk e zvogëlonte ndjenjën se ky akt ishte duke shkaktuar
histori të re ekonomike në Maqedoni. Në fazën fillestare të zhvillimit, bursat tregtonin dy
herë në javë, të martën dhe të enjten. Përfundimi i transaksioneve drejtohej në "katin e
aksioneve", në sallën tregtare përmes metodës së vazhdueshme të ankandit .

Viti 1997 ishte viti i parë i operimit aktiv të MSE. Ky ishte viti që janë zbuluar faktorë
kufizues për zhvillimin e letrave me vlerë të tregut sekondar. Faktorët kufizues ishin aksionet
ku me gjdo kusht motivoheshin komuniteti biznesor të iniciojë zgjidhje dhe modalitetet për
zhvillimin e tregtisë dhe të tregut të letrave me vlerë në përgjithësi. Në shkurt të vitit u
miratua një ligj i ri për lëshimin dhe tregtimin e letrave me vlerë. U përhap lajm i madh se ky
ligj miratoi dispozitë të parashikueshme të të gjitha transaksioneve me letrat me vlerë në
Republikën e Maqedonisë për të zbatuar bursë. Pasi që trendi i të gjitha shkëmbimeve
moderne të aksioneve në botë shkonte me hap marramendës edhe MSE gjatë vitit kishte një
informacion të gjerë që të fillonte një fushatë për edukimin e dizajnuar për të rritur nivelin e
njohurive të tregut të letrave me vlerë në vend. Bursa zhvilloi edhe Web faqen e saj,
nëpërmjet të cilës të gjithë të interesuarit mund të mirrnin informacion bazë për shkëmbim.
Dy përfitime të mëdha për të punuar në Bursë më 1998 do të sillnin efekte më të
qëndrueshme. Këto kanë arritur efektin edukativ dhe promovues (përhapjen e vetëdijes në
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mesin e publikut në lidhje me punën e bursës) dhe mënyrën e re të konsolidimit të aksioneve
të këmbimit të pronësisë në kompanitë që ofrojnë tregti publike dhe transparente nëpërmjet
një seri të transaksioneve. Me rastin e përvjetorit të dytë të fillimit të tregtimit në Bursë, u
shtyp libri "Stock Guide" botuar nga Bursa e Maqeodonisë.

Për MSE viti 1999 ka qenë mjaft i trazuar. Pjesa më e madhe e qarkullimit të realizuar në
tregun jozyrtar, dhe tregu i aksioneve mbetet një vend ku kryhej kryesisht përqendrimi i
pronësisë së kompanive. Shoqëritë tregtare ende nuk e njihnin tregun e aksioneve, si një
mundësi për të marrë kapital shtesë për të financuar zhvillimin. Aksionet u përmendën vetëm
nga dy banka. Të gjitha çështjet e reja në 1999 janë realizuar në formën e një vendosje private
dhe ishin të njohura nga konsumatorët. Në fund të vitit kishin qenë dy ngjarje që do të kishin
ndikim afatgjatë pozitiv në tregun e Bursës së Maqedonisë në periudhën që pasoi pas. Në
nëntor filloi zbatimi i projektit të USAID-it për zhvillimin e tregut të kapitaleve në vend, i cili
përfshinte disa zona të operacioneve të Komisionit të bursës dhe letrat me vlerë. Në dhjetor,
megjithatë, ndryshimi i Ligjit për letrat me vlerë që hedh bazat për dematerializim të letrave
me vlerë dhe për të futur një mbajtje të centralizuar rekord të pronësisë së aksioneve në vend.
Në të njëjtin muaj, në bazë të marrëveshjes ndërmjet Republikës së Maqedonisë dhe Bankës
Botërore, nën drejtimin e një ekipi ekspertësh nga Norvegjia, filloi një projekt për studimin e
fizibilitetit për zhvillimin dhe zbatimin e një thesari qendror për letrat me vlerë. Puna e këtij
projekti ka qenë i përfshirë në mënyrë aktive .

Viti i pestë i Bursës së Maqedonisë ishte një moment historik për shumë arsye, por kryesisht
për shkak të përgatitjes për futjen e tregtisë elektronike, si një mënyrë e re dhe në modë e
letrave me vlerë tregtare. Dita e fundit e muajit të parë e vitit 2000 është dita kur Bordi i
Drejtorëve të MSE zyrtarisht miratoi nismën për futjen e tregtimit elektronik dhe aktiviteteve
të kësaj iniciative që u zhvilluan gjatë vitit. Në Shtator në Shkup u mbajt takimi vjetor.

Në muajin e fundit të vitit u nënshkrua me bursën e Lubjanës në Ministrinë për Bashkëpunim
dhe Zhvillim të Republikës së Sllovenisë për të përdorur asistencë teknike për zbatimin e
sistemit të tregtimit elektronik të Bursës së Lubjanës në Maqedoni.
MSE edhe gjatë vitit 2001 ka vazhduar të promovojë disa operacione të reja, duke e bërë që
vitin 2001 me të drejtë të etiketohet si viti i modernizimit. Që nga maji ishte rritur numri i
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tregtimit gjatë javës nga dy deri tre ditë të tregtimit. Në prill kishte përfunduar një fazë e
punës në MSE dhe kishte filluar një fazë e re - në tregtimin elektronik të letrave me vlerë
nëpërmjet sistemit elektronik të tregtimit të bursës (BEST). Me sistemin më të mirë të krijuar
kishte kushte për rritjen e fushës, efikasitetin dhe likuiditetin e tregtimit të bursës. Po atë
muaj u nënshkrua një Memorandum Bashkëpunimi me Bursën e Lubjanës. Në verën e atij
viti u miratuan ndryshimet në Ligjin për Letrat me Vlerë, e cila Bursën e transformoi në një
kompani fitimprurëse. Disa muaj pas futjes së ndryshimeve, u promovua zyrtarisht për herë të
parë këmbimi i aksioneve dhe Indeksi i bursës Maqedonase (MBI), i cili përfshin pesë
rezervat më të frytshme të indeksit.

Që nga janari i vitit 2002 bursa kishte rritur numrin e ditëve të tregtimit për katër ditë në javë,
nga e hëna deri të enjten. Në shkurt u miratua Ligji për sipërmarrje si rregullore e fundit,
duke bërë lidhjen e munguar në rregullimin e zonës së tregut të letrave me vlerë në
Republikën e Maqedonisë. Në mars të të njëjtit vit, ka vazhduar bashkëpunimi me bursat në
rajon dhe u nënshkrua një Memorandum bashkëpunimi me bursën e Athinës. Për letrat me
vlerë të listuara në Tregun Zyrtar të Bursës u futën kufijtë e çmimeve të +/- 10% të çmimit
mesatar të tyre zyrtarisht. Në po të njëjtin vit u rendit edhe çështja e parë e obligacioneve për
denacionalizim të lëshuar nga Republika e Maqedonisë.

Në muajin janar 2003 bursa e Maqedonisë dhe ajo e Beogradit nënshkruan një memorandum
bashkëpunimi për të intensifikuar bashkëpunimin dhe shkëmbimin e informatave në mes të
dy tregjeve. Memorandume të ngjashme janë nënshkruar në maj me bursën e Zagrebit, në
tetor 2003 me bursën bullgare. Bursa mori pjesë aktive në hartimin dhe promovimin e të
ashtuquajturit “Letra e Bardhë” mbi Qeverisjen e Korporatave ne Evropën Juglindore - një
projekt i organizuar nga OECD. Në tetor të 2003 u promovua portali i ri në bursat e Evropës
Juglindore, për të cilën MSE ishte një nga nxitësit kryesorë. Portali u zhvillua nga Bursa e
Lubjanës dhe ishte faza e parë e informacionit për kyçje në tregjet rajonale (Ljubjanë,
Varazhdinë, Banja Llukë, Sarajevë, Beograd, Podgoricë dhe Shkup). Ajo u krijua nga
shkëmbimi i llojeve të ndryshme të informacionit të kompanive dhe të letrave me vlerë të
tregjeve rajonale në kohë reale për të gjithë anëtarët e shkëmbimeve pjesëmarrës të
aksioneve. Ajo ishte e mendimit se rritja e fortë në qarkullim në Bursën e Maqedonisë në
periudhën që pasoi, u shkaktua pikërisht në masë të madhe për shkak të përfshirjes së Bursës.
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Në muajin shkurt 2004 ishte shënuar çështja e tretë e obligacioneve për denacionalizim të
lëshuara nga Republika e Maqedonisë. Në maj erdhi rregullorja ligjore për listimin e letrave
me vlerë. Ajo u njoftua edhe me projektin për zhvillimin e një Kodi të veçantë të Qeverisjes
së Korporatave të kompanive të listuara si një aktivitet i ri në këtë fushë. Bursa për herë të
parë nxjerrë publikimin elektronik "Fakte për kompanitë e listuara", e cila analizonte raportet
financiare të dorëzuara në Bursë nga kompanitë e listuara. Në fund të vitit, u vendos që nga
fillimi i vitit 2005 të fillonte numërimi i Indeksit të ri.

Viti i dhjetë vjetorit të themelimit të MSE ishte vit shumë i suksesshëm. Lëvizja e tillë e
tregtimit të bursës në vitin 2005 ishte rezultat i faktorëve të shumtë që ndikuan pozitivisht në
funksionimin e Bursës. Në vitin 2005, Bursa e Maqedonisë u pranua si anëtare e Federatës së
bursave evropiane. Ajo paraqiti një aplikim softwarik SEI-NET, si një mënyrë zyrtare dhe
unike për të dhënë të dhëna nga kompanitë e listuara në bursë, dhe filloi me hartimin e Kodit
të Qeverisjes së Korporatave (KQK) për kompanitë e listuara. Në fund të vitit solli një Ligj të
ri për letra me vlerë, e cila solli ndryshime të mëtejshme të rregullave në fushën e letrave me
vlerë.

Një nga tiparet e vitit 2006 ishte fluksi i shënuar i investitorëve të huaj të portofolit që vinin
kryesisht nga rajoni. Të dy fondet e pensioneve u shfaqën në tregun e brendshëm të letrave
me vlerë në rolin e investitorëve të ri institucional. Gjatë vitit 2006 u privatizua ESM, dhe
kishte një prani të theksuar në tregun e letrave me vlerë të shtetit nga shitja e më shumë
kapitalit shtetëror në shoqëritë aksionare duke përfshirë Telekomin e Maqedonisë SHA
Shkup dhe një numër i kompanive të listuara. Në shtator 2006 u nënshkrua një memorandum
bashkëpunimi midis Bursës së Maqedonisë dhe bursën së Vjenës.

Viti 2007 ishte viti më i suksesshëm në historinë 11 vjeçare të Bursës së Maqedonisë, ku u
realizua edhe një qarkullim prej 41700000000, ku berzansi maqedonas MBI-10 arriti indeksi
me vlerën e tij më të lartë, tejkaloi kufirin prej 10.000 pikë. Gjatë vitit u realizuan disa blerje
të suksesshme, veçanërisht në sektorin bankar. Në tremujorin e parë të vitit ka filluar zbatimi
i një sërë rregullash të reja të miratuara në Bursë sipas Bursës që nga viti 2005. Bursa u
zhvendos në një vend të ri dhe që nga 15 tetori bursa kryente punën e saj nga zyrat e reja.
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Në tremujorin e fundit të vitit u promovuan aksionet e MBMonitor Web Store si një burim i
informacioneve dhe lajmeve nga tregjet globale dhe rajonale të letrave me vlerë dhe
"Manualin mbi Qeverisjen e Korporatave, në publikimin e parë të këtij lloji në Maqedoni të
kompanive të përbashkëta maqedonase të aksioneve. Një nga ngjarjet në të cilat tipizohej viti
2007 ishte nënshkrimi i Memorandumit të Partneritetit ndërmjet bursave të Beogradit,
Shkupit, Zagrebit dhe Ljubljanës. Qëllimi kryesor i Memorandumit të Partneritetit ishte të
lehtësojë zhvillimin e mëtejshëm të tregjeve rajonale dhe kombëtare të letrave me vlerë dhe
ky ishte qëllimi për të dalur jashtë duke përmbushur nevojat e akterëve ndërkombëtar dhe
rajonal në tregun e letrave me vlerë. (Mifflin Company, (2005)

2.6 Bursa e Beogradit
Figura 3. Bursa e Beogradit

Burimi: Mifflin Company, (2005)

2.6.1

Historiku
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Ideja e parë e krijimit të institucioneve që kontrollojnë lëvizjen e vlerës së parave kanë dalë
në Serbi në vitet e tridhjeta të shekullit të nëntëmbëdhjetë. Shoqata serbe e tregtisë, e cila
ishte e rëndësishme për zhvillimin e të gjithë tregtisë serbe, i dha nismën për miratimin e
Ligjit për bursat publike. Asambleja Kombëtare më 3 nëntor 1886 miratoi një ligj, i cili është
deklaruar dhe publikuar nga Mbreti i Serbisë, Milan M. Obrenoviq. Disa vite më vonë, në 21
nëntor 1894, në kasinon e qytetit mbajti kuvendin e saj themelues, ku u vendos zyra e
përhershme dhe komisionarë burse. Qëllimi i themelimit të Bursës ishte një promovim, në
lehtësimin dhe rregullimin e transportit komercial: të gjitha llojet e mallrave (sidomos të
mirat nga bujqësia) të të gjitha letrave me vlerë të cilat ishin lejuar, çeqeve dhe bonove.

Takimet e para të bursës u mbajtën në hotelin "Bosna" në bregun e lumit Sava, ku u takuan
eksportuesit për të përgatitur konkluzione për ushqim dhe. Pastaj për bursën është mbajtur
vetëm një seancë tregtare në kuadër të një departamenti duke përfshirë komplet tregtinë.

Me zhvillimin e tregtisë, janë formuar dy departamente: ai i mallrave, i cili mbetet në bregun
e Savës, si një bursë e mallrave, dhe Departamenti i monedhave dhe efekteve të saj, bursa e
valutës, e cila ka filluar të punojë në hotelin "Kurora Serbe". Në këtë periudhë, bursa e
Beogradit është konsideruar institucioni më i mirë i organizuar ekonomik, ishte një prej
shkëmbimeve më të vjetra të aksioneve në Evropë dhe çmimet që janë të përcaktuara ishin
çmim standard i produktit në tregjet e tjera evropiane.

Në fillim të shekullit të njëzetë, në bursën e valutave janë cituar letrat me vlerë të ndryshme.
Më të kërkuarat dhe më të qëndrueshme ishin letrat me vlerë të qeverisë, e cila është e
kuptueshme - besimi në shtet ka qenë më e lartë se në shoqëritë aksionare. Atëherë ekzistonte
rregulli se "në qoftë se ju doni të hani mirë, duhet të investoni në aksione, gjithashtu në qoftë
se ju doni të flini rehat, ju duhet të investoni në letra me vlerë të qeverisë. "Në bursën janë
kryer transaksione me mbi 140 institucione financiare. Midis dy luftërave botërore, pas një
ndërprerjeje prej katër vitesh dhe në një situatë shumë të vështirë ekonomike, bursa rinis
aktivitetet përgatitjen e rregulloreve ligjore.
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Me zhvillimin e Bursës, janë krijuar edhe kushtet për ndërtimin e ndërtesës së Bursës, dhe
dëshira për të siguruar kushtet e nevojshme dhe moderne pune, hapësirë të përshtatshme,
mundësi të reja teknike, përdorimin e mjeteve moderne të komunikimit, laboratorëve,
funksionimin e gjykatës së bursës, në vitin 1934, bursa u zhvendos në një ndërtesë të re ku
bursa filloi të rritet, operacionet e këmbimit të aksioneve, duke shënuar rritje, çdo ditë bursën
e vizitonin 100-150 persona, dhe kurset e këmbimit janë shtypur në mijëra kopje dhe në tri
gjuhë.

Kjo Periudhë pati karakteristikat e zhvillimit të plotë dhe intensiv derisa kur ndodhi kriza e
madhe botërore, e cila preku edhe operacionet e ekonomisë serbe. Gjatë viteve të fundit të
ekzistencës, kryetari i Bursës u zgjodh Kryeministri i Mbretërisë së Jugosllavisë, një profesor
universiteti, Dr. Millan Stojadinoviç. Një nga takimet e fundit të Bordit të Bursës u mbajt më
28 mars 1941. Si një institucion, bursa ka ekzistuar deri në vitin 1953, kur ajo ishte
shfuqizuar zyrtarisht me vendim të Kryesisë së Qeverisë së Serbisë. Shumë tregtarë eminent,
bankierë, oficerët dhe anëtarët e Bursës janë zhdukur gjatë luftës dhe pas luftës të dënuar si
armiq të regjimit, apo persona thjesht si të padëshirueshëm. Në këtë mënyrë, nga tregu i
aksioneve kanë shkuar edhe njerëzit që themeluan Bursën, pra ata kishin mundësuar punën e
saj. Shumicës ju konfiskua pasuria dhe shkatërruar një pjesë e madhe e dokumenteve dhe
materialet nga ndërtesa e vjetër e Bursës së Beogradit u zhdukën.

Duke u ndryshuar klima e përgjithshme në shoqëri dhe me fillimin e reformave ekonomike
dhe miratimin e tregut të parasë dhe të tregut të kapitalit në vitin 1989, është mbajtur kuvendi
themelues i tregjeve të kapitalit të Jugosllavisë, e themeluar nga 32 bankat më të mëdha në
territorin e ish-Jugosllavisë. Në vitin 1992, tregu i kapitalit jugosllavë u emërua me emrin
bursa e Beogradit. Në këtë bursë gjatë viteve '90 tregtoheshin kryesisht letra me vlerë të
borxhit afatshkurtër të kompanive, obligacioneve të qeverisë dhe të ngjashme. Edhe pse në
vitin 1991 u zhvillua tregtia e parë me aksione (kompanitë Sintelon dhe shtëpia Auto Kikinda), një ndryshim të rëndësishëm në tregtinë në bursën u realizua vetëm në vitin 2000,
kur ata ishin në tregtimin e përfshirë me veprime të mesme letrave me vlerë nga privatizimi i
ndërrmarjeve, dhe tregtia ishte edhe më e fuqishme pas vitit 2001. Në vitin 1996 bursa e
Beogradit tregtonte edhe me letra të mallit komercial. Që nga ri-themelimi, bursa e Beogradit
nuk

është

ndërprerë

edhe

gjatë

bombardimeve

të

NATO-s

në

vitin

1999.
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Gjatë vitit 2003 dhe 2004, ka bërë përmirësime të rëndësishme në zhvillimin e sistemit të
tregtimit BELEX, është instaluar sistemi i tregtimit kontinual nga largësia dhe është
intensifikuar bashkëpunimi ndërkombëtar me bursat e tjera të aksioneve të zhvilluara dhe
tregjeve në rajon. Indeksi i parë i BSE BELEXfm është lëshuar në fund të vitit 2004, dhe sot
e kësaj dite vazhdon me zhvillimin e treguesve të tjerë të tregut të aksioneve. Në vitin 2005,
theksi u vu në përmirësimin e procesit të informacionit dhe raportimit Exchange dhe janë
lëshuar shërbimet e para informacionit për shpërndarjen e të dhënave tregtare në kohë reale.
Në vitin 2006, ka filluar procesi i edukimit të publikut, si dhe promovimin e bashkëpunimit
me emetuesit e letrave me vlerë, e cila në prill 2007 çoi në listën e parë të aksioneve.

Në fillim të vitit 2010, përmirësimi i sistemit komercial është realizuar përmes BELEX
moduli FIX API, e cila anëtarëve të bursës u mundëson për të përdorur aplikimet e tyre për
tregtim dhe të likuiditetit në tregun e cilësisë më të lartë. Në mes të vitit 2010, në tregtinë e
bursës së Beogradit janë përfshirë dhe aksionet e para të ndërmarrjeve publike në Serbi, i cili
është tregu i kapitalit vendas dhe

në qendër të vëmendjes erdhi publiku i gjerë.

(Mifflin,2005).
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2.1 Bursa e Malit të Zi
Figura 4. Bursa e Malit të Zi

Burimi: Mifflin Company, (2005)

2.1.1 Historiku i bursës malazeze
Bursa e Podgoricës u themelua nga qeveria e Malit të Zi si AD Podgorica në qershor të vitit
1993 në bazë të ligjit mbi tregun e parasë dhe kapitalit. Aksionarët e parë ishin qeveria e
atëhershme e Malit të Zi dhe katër bankat malazeze:
•

“Montenegro banka” AD Podgorica;

•

“Pljevaljska banka”AD Pljevlja;

•

“Beranska banka” AD Berane;

•

“Hipotekarna banka” AD Podgorica

Pastaj, në vitin 1995, u aprovua ligji mbi bursat, aktivitetet tregtare dhe bursat, komisionarët,
dhe "Mali i Zi" është e angazhuar për të sjellë operacionet e saj në përputhje me dispozitat e
tij. Në ndërkohë, ka pasur një ripërkufizim i shtetit dhe marrjen e kompetencave të caktuara
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të

institucionit

federal

nga

institucioni

i
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RMZ.

Komisioni i Letrave me Vlerë KLV ka marrë përsipër përgjegjësitë nga Komisioni Federal i
letrave me vlerë dhe tregjet financiare, dhe pas përcaktimit të përfundimit të të gjitha
parakushteve të nevojshme, në dhjetor të vitit 2000 miratoi bursë e Malit të Zi dhe licencën.

Në periudhën 1994-2000, "Bursa e Malit të Zi", kryesisht tregtonte paratë e depozituara dhe
të letrave me vlerë afatshkurtër, sepse kjo tregti ka mundësuar legjislacioni i atëhershëm.
Shtëpitë e para të Brokerave janë themeluar më 1996 dhe atë:
•

CG Broker;

•

Holder Broker;

•

Monte – Adria Broker.

Duke transferuar pushtetin për të rregulluar tregun e letrave me vlerë në republikat anëtare të
ish Republikës Federale të Jugosllavisë, erdhi edhe deri te miratimi i ligjit malazez për Letrat
me Vlerë, e cila nuk kishte të rregulluar emetimin e letrave me vlerë afatshkurtër, si dhe
tregtinë me to. Me kalimin e këtij ligji në Parlamentin e Malit të Zi, në "Bursën e Malit të Zi"
filloi të tregtohet me letrat me vlerë afat-gjatë dhe të letrave me vlerë të kapitalit.

Me 20 shtator 2001 u themelua Bursa e re e "Letrave me Vlerë të Malit të Zi" AD Podgorica
(NEX Mali i Zi) nga 6 institucionet financiare malazeze dhe "Shoqata brokerat e Biznesit".
Në këtë periudhë, aktivitetet në "bursën e Malit të Zi" kanë qenë të minimizuara (për shkak të
dështimit për të përmbushur kërkesat ligjore për tregtinë e letrave me vlerë).

Harmonizimi i plotë me Ligjin e Letrave me Vlerë bursa e Malit të Zi u bë në vitin 2004 dhe
në këtë mënyrë deri në fund të vitit 2010, në Mal të Zi kanë operuar dy bursa. Fillimi i bursë
që tregtonte me letrat me vlerë në Mal të Zi është i rëndësishëm sepse për herë të parë në Mal
të Zi u përdor një sistem tregtar elektronik për përfundimin e transaksionit. (Mifflin,2005).
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2.2 Bursa e Londrës
Figura 5. Bursa e Londrës

Burimi: Mifflin Company, (2005)

2.2.1 Historiku
Bursa e Londrës daton nga viti 1973, ndërtesa e saj gjendet në qendër të distriktit të njohur
financiar të Londrës Threeadnedle Street, ndërsa vepron me moton e famshme “My Word is
my bond” (Fjala ime është obligimi im). Nga mesi i viteve 80-ta ajo hapet edhe për kapitalin
e huaj me qëllim të konkurrencës ndaj bursave tjera. Ajo është e formuar vazhdimisht, ndërsa
reformën e fundit e ka përjetuar me Big Beng e vitit 1986, nga i cili i tejkaloi disa nga
zakonet tradicionale të tregjeve financiare. Specialistët janë pjesëmarrësit më të rëndësishme
në afarizmin e bursës të cilët janë të obliguar të organizojnë në mënyrë korrekte tregun.

Bursa e Londrës është njohur për tregun saj elastik ku në të veprojnë dy grupe kryesore e këto
janë:
•

Brokerat ”blejnë dhe shesin në llogari të pronarit i cili e ka angazhuar” dhe ai
punon me provizion dhe në momentin kur brokeri merr çmimin ai vendos vetë se
a do ta zbatoj urdhëresën e klientit të tij.
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•

Gjoberët ” blejnë dhe shesin për llogari të vetën” dhe gjithë fitimin që ai e
realizon e realizon në formë të ndryshimit të blerjes dhe shitjes. Brokeri punon
për një “brokerazh” në punë e tij dhe ai kështu nuk humb asgjë nga puna e tij që
ai kryen gjatë afarizmit të tyre ne bursë. Gjobari punën për veti dhe për llogari të
vetë dhe kështu ai kur shet ose blen fletë aksione dhe ai e realizon fitimi
nëpërmjet ndryshimit të çmimit të blerjes dhe shitjes dhe nëse ky ndryshim është
pozitiv realizon fitim dhe nesh ky ndryshim është negativ ai realin humbje e cila
shkon ën llogari të tij, përveç ndryshimit të çmimit ai nuk merr ndonjë provizion
tjetër në ndonjë formë tjetër. Deri në vitin 1980 bursa Londrës pati vetëm tregun
primar, ku prej atij viti ajo hap edhe tregun dytësor si dhe prej vitit 1987 hapet
edhe tregu terciar. Në këto tri tregje të Bursës së Londrës të gjitha fletë aksionet
të cilat shiten dhe blihen në të regjistrohen në kompjuterin e saj special. Tregu
dytësor i bursës së Londrës përdoret si “inkubator” meqë në këtë treg kompanitë
e vogla dhe të reja aty përgatiten për punë e tyre në tregu primar dhe kështu të
dalin sa më shumë të përgatitura për atë që i pret më vonë. (Mifflin,2005).
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2.3 Bursa e Frankfurtit
Figura 6. Bursa e Frankfurtit

Burimi: Mifflin Company, (2005)

2.3.1 Historiku i bursës gjermane
Bursa e Frankfurtit Bursa e Frankfurtit është bursë e cila është themeluar në vitin 1585. Në
fillim të punës së saj zhvillohej vetëm tregu i kambialeve , por pastaj më vonë fillon të bëhet
aplikimi i tregtimit të letrave me vlerë si fletë aksioneve dhe fletë obligacioneve. Bursën e
Frankfurtit punët e afarizmit i qeverisë Kryesia e Bursës e cila mund të ketë 19 deri 22
anëtarë të cilët zgjidhen me një mandat tre vjeçar.

Në Bursën e Frankfurtit operojnë këto grupe të anëtarëve të saj:
•

Maklerët të cilët janë ndërmjetësues në bursë

•

Si dhe anëtarët e rregullt të bursës Prej vitit 1986 në tregun zyrtar te bursë
fillonte operoj edhe tregu jo zyrtar i bursës i cili është më pak rigoroz për nga
obligimi i informimit lidhur me afarizmin e emetuesit të letrës me vlerë ,
mirëpo ky treg është më pak kërkues me rastin e kuotizimit të letrave me
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vlerë. Lidhur me punën e saj sa më efikase në tregun global bursa e
Frankfurtit në afarizmin edhe politikat saja fillon të zbatoj disa reforma lidhur
me kompjuterizimin e bursës dhe ajo lidhet me të gjithë qendrat e mëdha
botërore ku bëhet regjistrimi i aktiviteteve tregtare. (Mifflin,2005).

2.4 Bursa e Tokios
Figura 7. Bursa e Tokios

Burimi: Mifflin Company, (2005)

2.4.1 Historiku
Bursa e Tokios (The Tokio Stok Exchange) Bursa e Tokios është themeluar në vitin 1878 .
Në fillim në këtë bursë bëhej tregti vetëm me fletë obligacione dhe pastaj prej viti 1890 hapet
edhe tregtimi i fletë aksioneve edhe kështu vazhdon tregu i letrave, me vlerë për të dyja
grupet. Bursa e Tokios qeveriset nga Ministria e Financave, organi më i lartë i Bursës është
Kuvendi i Bursës të cilin e përbëjnë 23 anëtarë, po ashtu bursa e ka edhe organin e këshillit
drejtues si dhe organi ekzekutiv të cilin e kryeson Kryetari i Bursës i cili e ka mandatin e tij.
Ai nuk guxon të merret me asnjë veprimtari tjetër. Përveç Kryetarit të Bursës ekzistojnë edhe
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anëtarët tjerë të bursës të cilët janë nënkryetari ekzekutiv, drejtori i lartë si dhe drejtori i
përgjithshëm. Bursa e Tokios ka anëtarët e saj të cilët ndahen ne dy grupe:
•

Anëtarët e rregullt të bursës .

•

Anëtarët jo të rregullt “saitori” të bursës. Bursa e Tokios është një ndër bursat më të
rëndësishme të letrave me vlerë si dhe më të mëdha në botë. Ajo është zhvilluar falë
forcimit dhe investimeve të shumta të korporatave japoneze. Për çdo ditë në këtë
bursë tregtohen me qindra miliona aksione midis investitorëve japonez dhe atyre të
huaj. (Mifflin,2005).

2.5 Bursa e Nju Jorkut
Figura 8. Bursa e Nju Jorkut

Burimi: Mifflin Company, (2005)

2.5.1 Historiku i bursës amerikane
Bursa e Nju Jorkut (NYSE) u themelua ne vitin 1790, tregtimi i letrave me vlerë bëhej në
Wall Street. Kjo bursë ishte një ndër bursat më me renome, me një gamë të gjerë të
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shërbimeve dhe funksioneve të tregjeve që janë në dispozicion të klientëve të saj. Ajo kishte
një rëndësi me përmasa ndërkombëtare në tregun financiar global. Bursën e Nju Jorkut e
udhëheq Këshilli Drejtues i cili ka gjithsej 35 anëtarë nga ana e tyre zgjidhet edhe kryetari
dhe pesë nënkryetarët. Kryetari i Këshillit Drejtues nuk guxon te jetë anëtarë i ndonjë
organizate apo institucioni tjetër financiar i cili operon në këtë bursë. Bursa e Nju Jorkut ka
kërkesat me te rrepta. Ne burse kryhet shit- blerja e sigurimeve te tilla si fondet dhe bonot.
Një burse benë te mundur ngritjen e financimit me ane te shitjes se mallrave tek investitorët e
huaj. Ajo krijon një mekanizëm për vlerësimin e shoqërive nëpërmes procesit te zbulimit te
çmimit dhe një mjet me te cilin një informacion i tille është përhapur. Në bursën e Nju Jorkut
bëhet tregtimi i letrave me vlerë të cilat tregtohen në sasi të caktuar dhe këto gjuhën angleze
njihen me emrin LOT , kurse në gjuhën e shqipe përkthehet si “TUFË” e cila ka zakonisht
110 fletë aksione.

Në Bursën e Nju Jorkut urdhëresat për tregtimin letrave me vlerë mundë të bëhen në tri
mënyra:
1) Përdorimi i urdhëresave për blerje.
2) Përdorimi i urdhëresave për shitje.
3) Gërshetimi apo kompensimi i ndërsjellët i urdhëresave.

Të supozojmë se brokeri A ka marrë urdhëresën që të blejë 100 fletë aksione me kushtet e
përshtatshme. Brokeri A ndërmerr zbatimin urdhëresën në këtë mënyrë: Së pari i ofrohet
specialistit 7, që shet fletë aksione dhe kërkon nga ai kuotizimin e fletë aksioneve. Specialisti
jep kuotizimin prej librit , i përgjigjet 100, ¼ - ½ që paraqet çmimin më të ulët të ofertës dhe
çmimin më të lartë të kërkesës. Në këtë moment specialisti në këtë rast është ai i cili nuk e di
nëse Brokeri A është blerësi apo shitësi apo vetëm dëshiron të marrë informacione dhe kështu
ai e notifikon çmimin e me 100, ¼ - ½ që do të thotë se nuk mund të presë që brokeri A të
blejë më shumë se 100 ½ , mirëpo brokeri A duhet të sigurohet se a ka arritur çmimin më të
volitshëm për klientin potencial dhe kështu ai thërret me zë “blej një LOT 100 3/8 , dhe nëse
askush nga brokerat e pranishëm nuk përgjigjet i ofrohet specialistit dhe kështu e pranon
ofertën prej 100 ½ për një LOT fletë aksione . Në Bursën e Nju Jorkut behët edhe e
ashtuquajtura shitje e shkurtuar (pa mbështetje) që në thelb është shitje e fletë aksioneve që
shitësit nuk i kanë fare që do të thotë se shitësit janë pa mbështetje në shitjen tyre. Me fjalë
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tjera do të thotë të shiten letrat me vlera shumë shtrenjtë dhe kështu pritet të bjerë çmimi i
tyre dhe ata kështu të blejnë më lirë ato. Bursa e Nju Jorkut mbetet tregu më i madh botëror i
letrave me vlerë. (Mifflin,2005).

3. KU GJENDET KOSOVA
Edhe pse ekziston nevoja dhe dëshira e gjithsesi është një kërkesë imanente dhe kjo do të
thotë se kemi nevojë të jashtëzakonshme për një bursë për hapjen e bursës së Prishtinës, që i
mungon shtetit më të ri në botë, duke u bazuar në faktorët që ndikojnë në këtë fushë të
financave nevojiten që së paku të eliminohen faktorët që pengojnë këtë proces.

3.1 Infrastruktura ligjore
Për themelimin e bursës duhet së pari të krijohen disa parakushte, pasi ne ende nuk e kemi të
kompletuar infrastrukturën ligjore lidhur me themelimin e bursës. Deri tani nga kuvendi i
Kosovës ende nuk ekziston Ligji mbi letrat me vlerë, që është ligj i domosdoshëm e shumë i
rëndësishëm. “Faktikisht me ligjin mbi letrat me vlerë edhe shpjegohen shumë aspekte të
funksionimit të bursës”. Ligji mbi letrat me vlerë natyrisht, duhet të jetë shumë i detajuar e
shumë preciz, për shkak se operacionet dhe transaksionet e letrave me vlerë janë mjaft të
ndërlikuara. Kjo është një kërkesë që është në procedurë e sipër, por, megjithatë Kosova ka
nevojë për një bursë sikur e kanë edhe shumica e vendeve të cilat veç e kanë themeluar
bursën. Duke pasur parasysh se Kosova ka qenë në një pozitë më specifike për shkak se është
një vend i sapodalë nga lufta dhe ka pasur probleme të tjera shumë më të rëndësishme në
periudhën e kaluar se sa vetë themelimi i bursës. Por kjo asesi nuk duhet që në të ardhmen e
afërt të na pengoj për të krijuar një bursë, pasi themelimi i bursës do të krijonte parakushte
për investitorët vendorë, e po ashtu edhe për ardhjen e investitorëve të huaj. Megjithatë
Kosova si vend i vogël ka një mungesë në këtë aspekt për shkak se është pikëpyetje se sa do
të ishte profitabile dhe sa do të mund të funksiononte me sukses kjo bursë.
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Në kuadër të themelimit të bursës, natyrisht një rol të veçantë dhe shumë të rëndësishëm do ta
ketë edhe BQK-ja. Kjo ka të bëjë me krahasimin me rajonin, sepse jemi në një situatë mjaft
të palakmueshme për shkak se edhe vendet përreth që i kemi dhe që i kanë bursat e
themeluara i kanë në nivel shumë të ulët dhe ato janë jofunksionale. Ideja ose një zgjidhje më
e mirë për Kosovën, do të ishte themelimi i një burse rajonale.

3.2

Kosova, një lloj qendre rajonale

Meqenëse Kosova e ka monetën e euros edhe është një vend i cili e ka rregullativën ligjore të
eurozonës, do të kishte mundur të shërbejë si një lloj qendre për themelimin e një burse të
tillë, ku do të përfshiheshin edhe vendet e rajonit, dhe atëherë do të kishte një perspektivë
shumë më të madhe nga kjo bursë dhe kjo do t’na garantonte shumë më tepër transaksione.
Gjithsesi bursa do të ishte e vetëmbajtur (vetëfinancuar) dhe do të funksiononte si profitabile.
Se sa kohë do t`i nevojitet Kosovës që ta themelojë një bursë të tillë, është vështirë të jepet
një datë, sepse me siguri se i duhen dy- tre vitet e ardhshme për shkak të jo aprovimit të ligjit
mbi bursat, ajo e ligjit mbi letrat me vlerë, hipotekat etj. Kjo do të qonte Kosovën në rrugë të
drejtë të fillimit të bursës funksionale ashtu që mos të përsëritet fati i vendeve tjera në rajon
që kanë një nivel të ulët, mos të themi të dështuar, që hë për hë i ngjan një organizimi
primitiv.
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4. DEFINIMI I PROBLEMIT
4.1

Rast studimi: Bursa e Prishtinës

Misioni i Bursës së Prishtinës do të duhej të ishte organizimi dhe zhvillimi i tregut të titujve
në Kosovë, duke krijuar kushtet më të favorshme për emetuesit, investitorët dhe ndërmjetësit
financiar, për shfrytëzimin sa më efiçient të tregut të kapitaleve.

Vizioni i Bursës është të sigurojë një fluks të mjaftueshëm kapitali (vendas dhe të huaj) për
financimin e shoqërive private dhe sektorit publik.

Të sigurojë se investitorët si individual ashtu edhe institucional, të gëzojnë mundësi të mëdha
për të investuar dhe diversifikuar portofolet e tyre.
T’u garantojë veçanërisht investitorëve individual nivele të arsyeshme mbrojtjeje.
Të garantoj një nivel të arsyeshëm kthyeshmërie nga kapitali i investuar në tregjet e
kapitaleve.

Të drejtën për të qenë anëtarë do të duhej ta gëzojnë:

Shoqëritë komisionere, të cilat janë shoqëri aksionare, me seli në Republikën e Kosovës,
veprimtaria e të cilave është kryerja e transaksioneve në përputhje me dispozitat e
parashikuara ne ligj.

Bankat, të cilat janë shoqëri aksionare të licencuara nga BQK-ja për të ushtruar veprimtari
financiare të parashikuara në ligjin “Për Bankat” dhe që mund të kryejnë veprimtari lidhur me
titujt, vetëm pasi të jenë licencuar për të kryer këtë veprimtari.

Procedurat e anëtarësimit të bursës do të duhej të përfshinin:
•

Kërkesën me shkrim pranë Bursës së Prishtinës

•

Kopjen e noterizuar të statutit.

•

Kopjen e licencës.
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•

Kopjen e marrëveshjes së lidhur të paktën me një komisionar burse.

•

Të kenë gjendje financiare likuide, të provuar me bilancin e certifikuar nga Z.A.P.K.

Bursa do të duhej të njoftojë menjëherë të gjithë anëtarët e tjerë të bursës në lidhje me
aplikimin për anëtarësim të anëtarit të ri. Çdo anëtari të bursës i jepet e drejta që të shprehë
mendimin e tij me shkrim për aplikimin për anëtarësim të anëtarëve të rinj dhe t’ia paraqesë
atë Bursës. Ky Aplikim shqyrtohet dhe miratohet ose në të kundërtën refuzohet me shkrim
brenda tridhjetë ditëve nga data e dorëzimit të aplikimit.

Duke u bazuar në Oraret dhe ditët e tregtimit të bursave të rajonit, edhe bursa e Prishtinës do
të duhej të kishte orar të njëjtë:
•

Çdo të hënë dhe të mërkurë për tregtimin në tregun zyrtar (10:00-12:00).

•

Çdo te premte për tregtimin në tregun paralel.

Tregtimi fillon në orën 10:00 dhe zgjat deri në 12:00, ose deri në arritjen e çmimit të
mbylljes. Periudha e tregtimit mund të zgjatet ose shkurtohet nga Bursa, nëse një gjë e tillë
kërkohet nga volumi i tregtimit.
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5. METODOLOGJIA
Duke marrë parasysh se lëmia që kam marrë për temë diplome është e gjerë, metodat e
përdorura në këtë punim e kanë origjinën nga, Agjencia e Statistikave të Kosovës dhe faqet
zyrtare të bursave. Për pjesën teorike të punës kemi shfrytëzuar, librat (titujt e të cilave
gjenden në referencë) literaturë kjo që nuk ka qenë e bollshme prandaj jemi orientuar nga
interneti. Materia që është përdorur për të trajtuar problemin është një përmbledhje e
literaturës së përdorur. Po ashtu shumë artikuj dhe revista janë përdorur për të analizuar këtë
problem. Ky punim mbështetet në të dhëna dytësore nga literatura në dispozicion. Për të
mbledhur të dhënat e besueshme dhe të dobishme, janë shfrytëzuar gjithashtu bazat e të
dhënave nga biblioteka elektronike e UBT-së.

Janë përdorur gjithashtu edhe publikime të tjera që nuk janë përmendur këtu, për t'iu
përgjigjur atyre pyetjeve që lindin gjatë punës dhe për të gjetur informacion shtesë. Këto nuk
janë të përfshira në literaturën kryesore .

Në këtë punim janë përdorur disa metoda hulumtuese, duke filluar nga ato kualitative deri tek
ato kuantitative. Në fillim është bërë një hulumtim rreth literaturës, dokumenteve dhe
procedurave.

Gjithashtu janë përdorur edhe metoda të tjera kërkimore sipas nevojës dhe qëllimit të
punimit.

5.1

Hulumtimi empirik

Edhe pse nuk ka shumë hulumtime që tregojnë bursat dhe rolin e tyre në ekonomin tonë
kombëtare kryesisht është përdorur metoda krahasuese e vendeve të rajonit për të ardhur në
përfundimet empirike

Fillimisht, Bursa e Prishtinës do të duhej organizuar si treg ankandi i nisur nga porositë e
marra për blerje dhe shitje. Duke qenë se instrumentet e tregëtueshme për fillim do të ishin
vetëm bonot e thesarit me afat 12 mujor, apo edhe obligacionet qeveritare të emetuara për
ristrukturimin e huave të këqija të Institucioneve Publike dhe po të ishte e mundur që parat e
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Privatizimit të transaksionoheshin si Bono të Privatizimit, del se Bursa e Prishtinës do të
vepronte vetëm në tregun monetar ( të parasë) dhe jo në tregun e kapitaleve.

Arsyet kryesore që ndikuan në mos hapjen e bursës së Prishtinës më herët janë:
•

Kriza ekonomik e politike e vitit 2008

•

Mospërputhja kohore e shpërndarjes fizike të bonove të privatizimit me procesin e
privatizimit të ndërmarrjeve shtetërore.

•

Skema e papërshtatshme e tregtimit në BT, seksionet e saj nuk ofronin ndonjë cilësi
interesante për tregtimin e tyre duke bërë që shitblerja në tregun joformal të ishte më
i dëshirueshëm.

•

5.2

Mospërfshirja e tyre në procesin e privatizimit zvogëloi interesin e zotëruesve të tyre.

Arsyet e mosfunksionimit të Bursës së Tiranës.

Pavarësisht përpjekjeve, tashmë disavjeçare për funksionimin e Bursës së Tiranës, ende
askush nuk ka dëgjuar të flitet për shitblerje të aksioneve, apo për listimin e ndonjë shoqërie
tregtare në të. Vënia në funksionim e Bursës së Tiranës, sigurisht që është një proces
kompleks dhe i ndërvarur nga shumë faktorë:
•

Paqëndrueshmëria politike e përsëritur në Shqipëri

•

Nivelin e ulet të zbatueshmërisë së ligjeve dhe të rregullave në Shqipëri

•

Mjedisi ekonomik i vendit i karakterizuar nga madhësia modeste e ekonomisë së
vendit mungesa e vizionit dhe e strategjisë globale te zhvillimit ekonomik,

•

Mangësitë dhe boshllëqet në ligjin aktual ‘mbi shoqëritë tregtare’;

•

Cilësitë aktuale të arkitekturës së sistemit financiar shqiptar si model me bosht
kryesor sistemin e bankave. Ky i fundit, realisht mbetet në pozita monopoli në fushën
e shërbimit të mobilizimit të burimeve financiare e monetare;

•

Mungesën pothuajse tërësore të tregut të kapitaleve (në vendet e Evropës Qendrore e
Juglindore Shqipëria është i vetmi vend pa treg kapitalesh;

•

Nivelin e lartë të informalitetit në vend;

•

Jetën relativisht të shkurtër të biznesit privat në vend;
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•

Mungesa e ndërmjetësve financiarë të specializuar (bankat e investimeve, shtëpitë e
brokerimit, këshilltarët financiarë)

•

Paaftësinë e një pjese të rëndësishme të bizneseve për të plotësuar kriteret kryesore
cilësore të listimit në bursë tek të cilët përmendim: niveli i ulet i menaxhimit, cilësi e
ulët dhe jo e besueshme e te dhënave dhe e raportimeve financiare, kulturë e ulët
financiare e drejtuesve dhe e pronarëve, shtrembërime në procesin e vendimmarrjes.

•

Mospërfshirjen e Bursës së Tiranës në procesin e privatizimit masiv dhe atë të
sektorëve strategjikë.

•

Kulturën ekonomike dhe financiare të pamjaftueshme të popullsisë së vendit (modeli
i vjetruar individual e familjar i pasurisë jashtë konceptit të aksioneve, obligacioneve,
etj, si mundësi investimi)

•

Mungesën e lehtësive fiskale në fushën e veprimtarisë bursiere si për palën investuese
ashtu edhe për ata që synojnë kuotimin e ndërmarrjeve të tyre në bursë.

5.3

Faktorët që lehtësojnë zhvillimin e Bursës së Prishtinës

Kjo gjendje e pakënaqshme ngërçi e bursës së shtetit amë dhe argumentet për të dalë nga kjo
gjendje janë kthyer në një nga temat më të diskutuara në ekonominë shqiptare. Sipas
specialistëve ekzistojnë disa faktorë te cilët do të lehtësojnë rrugën drejt zhvillimit të kësaj
burse. Këta faktorë nuk guxojmë të mos i kemi parasysh kur kemi të bëjmë me bursën e
Prishtinës:
•

Përmirësimi i vazhdueshëm i klimës së biznesit për sektorin privat i cili vlerësohet se
jep deri në 80% të PBB dhe punëson rreth 67% të fuqisë punëtore. Përmirësimi dhe
plotësimi i kuadrit ligjor mbi standardet e kontabilitetit dhe të pasqyrave financiare.

•

Prania e një baze ligjore të mjaftueshme për privatizimet strategjike. Prania e një
numri të mjaftueshëm të institucioneve të tregut të kapitaleve.

•

Niveli i kënaqshëm i kursimeve të popullsisë të cilat, duke përjashtuar rënien e nivelit
te vitit 2002 të shkaktuar prej keqkuptimeve të lindura tek një pjese e popullsisë për
Sistemin e Sigurimeve të Depozitave ( SSD).

33

Zbatimi i një politike monetare të arsyeshme dhe nivel i moderuar i inflacionit. Megjithatë
pavarësisht situatës në të cilën ndodhet kjo bursë në shpresojmë për një zhvillim dhe
funksionim të saj. Por një nga çelësat kryesor të suksesit të kësaj burse mbetet kontributi më i
madh i shtetit e në këtë ndikim do të kishte sigurisht edhe hapja e bursës së Prishtinës.

Kërkohet një vullnet dhe vendimmarrje e qartë dhe e prerë politike për mundësinë e
përdorimit të bursës si mjet për privatizimin e ndërmarrjeve shtetërore qe i plotësojnë kushtet
për listim, për angazhimin e bursës ne tregun primar të bonove të thesarit, por edhe në tregun
sekondar, për zhvillimin e tregut të obligacioneve qeveritare, për zhvillimin e tregut të letrave
me vlerë të qeverisjes vendore, për përsosjen dhe plotësimin më të mirë të legjislacionit në
fushën e tregjeve financiare.
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6. KONKLUZIONE DHE ALTERNATIVA PËR REPUBLIKËN E
KOSOVËS
Bursa është një treg i organizuar dhe ashtu duhet mbetur për deri sa ajo aspiron që aty të
blihet dhe të shiten të mira dhe shërbime.

Që të tri format e organizimit të Bursës, ajo angleze, franceze apo e kombinuar do të ishin të
mirëseardhura gjatë formimit të bursës jo kushtimisht e quajtur “bursa e Prishtinës” e cila
duhet të jetë ligjërisht e lidhur në një formë apo tjetër me BQK-në por assesi nën
juridiksionin e saj.
Kjo bursë assesi nuk guxon që të ekzistoj vetëm në letër dhe më së paku t’i ngjasoj bursës së
Tiranës e cila para vitit 2002 së paku ka kryer pak transaksione e pas shkëputjes nga BQ
(Banka Qendrore) e Shqipërisë bursa nuk ka funksionuar.

Disa nga shkaqet që mund të qojnë në mosfunksionimin e Bursës së Prishtinës janë:
•

Paqëndrueshmëria politike.

•

Niveli i ulët i zbatueshmërisë së ligjeve.

•

Mangësitë dhe boshllëqet e ligjit mbi shoqëritë tregtare.

•

Mungesa thuajse tërësore e kapitaleve (së paku në bazë të shifrave dhe pasurive të
bëra transparent para AAKK (Agjensioni Anti Korupsion i Kosovës).

•

Mospërfshirja e Bursës së Prishtinës në procesin e privatizimit masiv dhe atë të
sektorëve strategjik (pra kjo do të duhej të hapej para se të fillonte privatizimi).

•

Jeta relativisht e shkurtër e bizneseve në Kosovë.

•

Mungesa e ndërmjetësve të specializuar financiare.

•

Niveli i lartë i informalitetit.

•

Kultura ekonomike dhe financiare e pamjaftueshme e popullsisë.

•

Mungesa e lehtësirave financiare.

•

Paaftësinë e një pjese të madhe të bizneseve për të plotësuar kriteret cilësore të listimit
në bursë.

•

Niveli i ulët i menaxhimit.
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•

Cilësi e ulët dhe jo e besueshme e të dhënave dhe e raportimeve financiare.

Alternativat që lehtësojnë funksionimin dhe zhvillimin e mëtejshëm të Bursës së Prishtinës :
• Zbatimi i një politike monetare të arsyeshme dhe niveli i moderuar i
inflacionit.
• Përmirësimi i vazhdueshëm i klimës së biznesit për sektorin privat.
• Prania e një baze të (Hunger, 2012) mjaftueshme për privatizimet strategjike.
• Përmirësimi dhe plotësimi i kuadrit ligjor mbi standardet e kontabilitetit dhe të
pasqyrave financiare, etj.
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